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(普林斯顿大学 ,厦门大学王亚南经济研究院,福建省厦门市 361 0 5)
摘 要:本文研究了自19 80 年代后期中国城镇住房商品化以来城镇居民住房的需求与供
给 我们从耐用消费品需求与供给的标准理论出发 ,在联立方程框架下估计城镇住房的需求
与供给方程 ,得到了需求的收人与价格弹性及供给的价格弹性的估计值 通过对 1987 一20 6
年全国城镇总体水平年度数据的分析 ,我们发现城镇住房价格的快速上涨主要可由需求与供
给的作用解释 , 即人均收人和建筑成本的变化决定了房价的整体趋势 城镇住房需求的(长
期)收人弹性约为 1,需求的价格弹性在 0.5 到 0.6 之间 住房存量总供给的价格 弹性约为
0 .83
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一 介 绍
从上个世纪八十年代后期中国城镇住房商品化开始 , 中国城镇的商品房住宅价格从
19 87 年的平均每平方米 408 .18 元迅速上升至 2006 年的 3119 .25 元 ,年均增长率达到
1 .3% (数据见本文表 1) 房价的上涨受到了中国政府和民众的广泛关注 政府经常把
价格的上涨归咎于投机 , 因而采取干预住房市场的措施 比如 ,规定新房购买者在购房两
年内转售要付相当于交易额 5% 的营业税;贷款购买第二套住房的 ,首付款比例不得低于
40% 本文主要在于说明从整体和长期来看 , 中国城镇住房的价格主要是由需求和供给
的基本经济因素决定的 如果推动价格上涨的因素部分来源于可支配收人的快速增长引
致需求曲线上升 ,部分来源于供给曲线因建筑成本的快速增长而向上移动 ,那么政府对市
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场价格的任何干预都会导致住房市场上资源的无效配置 (尽管以建筑材料出厂价格指
数衡量的建筑成本 自19% 年后没有上升 , 土地购置成本作为建筑成本的主要构成 自




时间 城镇居民 商品房 城镇 CH 城镇居民 建筑材料
(年份) 人均住房 住宅平均 指数 1978 = l 人均可 出厂价格
面积 ( m Z) 销售价格 支配收人 指数 (1986 二l)
1987 12.7 4 08 . 18 1.56 2 l(X) 2. 1 1.05 6
198 8 13.0 5 02 .9() 1.88 5 1 180.2 1. 19 8
1989 13 .5 5 73 .50 2 . 19 2 137 3.9 1.4 80
1990 13.7 7 02 .85 2 .22 0 巧 10.2 1.4 74
199 1 14 .2 7 56. 23 2 .33 3 170 .6 1.564
1992 14 .8 9% .40 2 .534 2 026 .6 1.7 38
19 93 15 .2 120 8. 23 2.94 2 25 77 .4 2 .4 8 1
19 94 15 .7 1 194 .0 5 3.6 78 34 96 .2 2. 670
19 95 16 .3 150 8. 86 4 .2 96 4 283 .0 2 .84 1
19 96 17 .0 l6( 科.5 6 4 .6 74 4 838 .9 2 .96 3
19 7 17. 8 17 89. 80 4 .8 19 5 16 ).3 2.9 5 1
199 8 18. 7 185 3.5 6 4 .790 54 25. 1 2. 85 1
199 9 19.4 1857 .02 4 .72 8 5854 .0 2.7 85
2(X 刃 20 . 3 194 8.43 4 .76 6 62 80. 0 2.7 74
2(X) l 20. 8 2 0 16 .75 4 79 9 685 9. 6 2.7 46
2(X) 2 2 2. 8 209 1.72 4 75 1 7 70 2. 8 2.6 85
2 (X) 3 2 3.7 2 197 .35 4 794 847 2.2 2.6 74
2 0( 抖 25 .0 25 48 .6 1 4 .952 94 2 1.6 2 .7 68
2 (X) 5 26 . 1 29 36 .96 5 .0 3 1 104 9 3.0 2 .7 86
2 (X 万 27 . 1 3 1 19 .25 5 .106 1175 9.5 2 .8 38
我们研究的基本出发点是有关耐用消费品的需求与供给的标准理论也适用于 19 80
年代中后期在中国建立起来的城镇住房市场 在这一前提下 ,我们估计出城镇居民住房
需求的收人与价格弹性 尽管此前的一些研究也探讨了中国房价的决定因素 , 如 Hu ,
Su , Jin and Jiang (20 6 ) 和 zhang , W eng and zhou (20 7 ) ,但都没有在联立方程框架下
估计城镇住房的需求与供给方程 ,也没有提供需求的收人与价格弹性及供给的价格弹性
的估计值
继 Chow (1957 )的研究之后 ,经济学家认识到对诸如汽车 住房等耐用消费品存量的
需求可以比照对非耐用消费品与服务性消费的需求的处理 为了解释耐用消费品存量的
变化 , Chow (19 57 )引人了局部调整假设并得到实证支持 在该假设下 ,耐用消费品存量
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在一年当中的实际变化是其 合意存量 (des ire d Stoc k) 与前一期存量差额的一部分(该







收人和相对价格(房价除以一个常用的价格指数) 收人效应是正的 , 而价格效应是负
的 我们还假设同样的收人和价格变量也影响那些为职土提供补贴性住房的政府部门
事业单位以及企业对商品房的需求 为剔除人 口增长的影响 , 我们使用人均住房面积来
衡量住房存量 这里隐含的假设为 ,人口增加一倍会使对住房的需求加倍 需求理论应
用于一个代表性消费者的行为 , 以平均收人和相对价格解释消费者的平均需求
住房的供给方程以同样的价格变量和实际建筑成本解释同样的住房存量指标即人均






服务与现有耐用消费品存量成比例 ,那么严格地讲 ,我们应考虑该存量的两个组成部分 ,
即:为消费者所有的存量部分和被消费者租用的存量部分 在第二种情况下 ,住房的价格
应该由每单位住房的租金来衡量 我们没有引人租金作为一个单独的变量 ,而是假定租
金与本文使用的房价指数大体成正比 另一方面 ,就影响需求的价格因素来讲 ,如果许多
消费者通过抵押贷款购房 ,那么贷款利率将影响住房消费的价格 我们也未引人利率作
为价格因素 如果利率的历史变动幅度较小而且与住房价格指数相 比其变动频率较小 ,
那么我们的设定就是合理的 根据 中国统计摘要 (20 2 一20 7 ) ,房贷利率只能回溯到
19 9 年6 月 ;截至 20 6 年 ,个人住房公积金出现过四次调整 ,其中 5 年期以上贷款利率的
变动区间在4.05 % 与 4.59 % 之间;5 年以上商业银行自营性个人住房贷款出现过三次调




Dem and : 叮二b + bl少:+ bZ夕 + ul: (1)
小 扮研 尤
Suppl y : q : = c + c z P : + cZ c : + u Z:
其中q:表示人均住房面积 ,y:表示实际人均可支配收人 ,几






尸:= d + dl, + dZe:+ 1: (3 )
q:= r0 + rly + 几c: + , 2: (4)
方程(3) 将用于解释中国城镇住房价格在供给与需求作用下的快速增长 以p: 表
示由(3) 式所预测的价格p:的值 我们将把p: 代人(l) 式以两阶段最小二乘法来估计
叮: 这是因为尸, 和叮:可由残差为 ,:和 2:的简化方程(3) (4 )决定 ;而在结构方程(1)
(2) 中的残差 ul ,和 吸:则与 1,和 叭:密切相关 , 因而需求方程(l) 中的p:和该方程的残差
ul :相关 所以我们不能直接得到(l) 中系数b: 的一致估计 另一方面 ,p: 是外生变量 关
和 c:的方程 ,而我们可假设这两个外生变量与结构性或简化方程的残差都不相关 因此
我们对(l) 式的估计采用两阶段最小二乘法 ,先如上所述由(3) 式估计出p, ;在第二阶
段 , 以p: 代替p:, 以最小二乘法估计(1) 式
以上需求与供给理论和住房价格的决定理论都假设住房市场总是处于均衡状态 如
果我们允许局部调整过程 , 即:实际价格p 的变化只是由(3) 式所决定的均衡价格与上一
期实际价格的差值p: 一p:_:的一部分 ,该部分比例为 d ,我们就得到如下描述价格变化
的方程:
尹:一尸卜;= d (尸 一尸卜, ) = d (d0 + dl关+ dZe:) 一d pt_1 (5 )
同理 ,我们可以假设实际住房存量 q,的年变化也只是其均衡量与上年存量的一部分 ,
该部分比例为b , 即 ,
叮一叮卜;二 6 (口 一叮卜;) = b (b + bl少+ bZ夕) 一b qt_1 (6 )
由此 ,我们可以通过估计方程式(5) 和(6) 来推断式(3) 与(l) 的系数 在第四部分 ,
我们将进行估计
在本文的研究中,我们将中国的城镇住房市场当作一个整体市场处理 ,但实际上不同
地区的房价差别迥异 例如 ,根据 中国统计年鉴2009 表6 一38 ,在20 6 年 ,全国不同省
市的平均商品房住宅价格在每平方米 1584 和 7375 元之间 全国平均水平为每平方米





我们的时间序列分析是基于 1987 年至 20 6 年的年度数据 1987 年以前 ,城镇居民
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的住房很大程度上是由其工作单位以低于市场价格提供的 我们假设需求与供给的市场
力量是在 1987 年之后开始发挥作用的 最近出版的 中国统计年鉴 20 8 虽已发布大量
2007 年的数据 , 但由于本文所使用的关键变量一城镇人均住房面积一20 7 年统计仍空
缺 ,我们只能依据 中国统计年鉴 20 7 及以前版本 ,从而采用截至20 6 年的数据
城镇居民人均住房面积来源于 中国统计年鉴 2007 表 10 一35 及其较早版本 ,见本
文表 1 第二列 在统计年鉴的城镇人均住房面积以及下文提到的城镇人均可支配收人的
定义中 ,城镇居民不包括流动性人口和农民工
商品房住宅的销售价格由商品房住宅的销售总收人除以其销售总面积得到 1991
至20 06 年该销售收人与销售面积的数据来自 中国统计年鉴 20 7 表6 一36 由此计算
的销售价格列于表 1 第三列 但是在 19 87 至 19 0 年间 , 中国统计年鉴中只有商品房总
类的数据 ,商品房的定义中包括了商品房住宅 办公楼 商业营业用房及其他 从 1991 年
后的分类数据看 ,商品房住宅占商品房全部销售收人或面积的85 % 一9 % , 尤以1991 -
1993 年二者最为接近 , 单以商品房住宅或以商品房总类计算的平均售价差别只在 0 -
6.9% 之间 所以我们推测 1987 一1990 年的商品房总类与商品房住宅的平均售价高度近
似 ,因而对于这四个年份 ,我们采用商品房售价来代替商品房住宅的售价 ,该近似值也报
告于表 1 第三列的相应年份 我们的价格变量p 是由上述价格除以城镇消费者价格指
数 CPI (以19 78 年为 l ,报告于表 1 第四列) ,该指数由 中国统计年鉴20 7 表9 一2 及其
较早版本获得
收人数据采用的是城镇居民人均可支配收人 ,见表 1第五列 ,来源于中国国家统计局
的网上数据库 我们的收人变量 y 是上述收人数据除以前文提到的城镇 CPI 指数得到
对于建筑成本 ,我们使用的是建筑材料出厂价格指数 ,见于 中国统计年鉴 2007 表
9 一12 及其较早版本 由于该价格指数是以前一年为基期的环比形式 ,我们相应计算 了
一个以 1986 年为基期的价格指数 该指数报告于表 1 的最后一列 我们的成本变量 几
是以该指数除以城镇 CPI 指数得到 需要指出的是 ,这里忽略了住房建筑成本的一些重
要组成部分 ,如:各环节的劳动报酬 城市基础设施配套 经营管理费用 土地购置与开发
等 其中 ,尤以土地成本占总成本的相当大比例 以房地产开发企业本年土地购置费用
除以该年土地购置面积( 中国统计年鉴 2007 表 6 一30 ) ,每平方米土地购置费用从 1997
年的 373 元上升至 2006 年的 104 3 元 ;如果将该费用与商品房总类售价之比粗略地视为
土地成本占总建筑成本的比例 ,则该比例从 1997 年的 19 % 上升至 20 6 年的 31 % 但是
由于数据所限(如上述土地购置及开发统计最早可及至 1997 年 ) , 我们未能将其纳人建
筑成本的度量指标 在接下来的第四部分我们将会说明 ,忽略土地成本并不显著影响我
们所估计的住房需求的收入与价格弹性
为了利用横截面数据计算收人弹性 ,我们使用了 中国统计年鉴 2007 表 10 一6 和表
10 一7 中的20 6 年城镇七个收人等级的平均每人消费性支出和住房支出的数据 ,见本文
表 2















476 5 .5 5
6 10 8.3 3
790 5.4 1
10 2 18.2 5
13 16 9. 82
2 106 1.6 8
,4J勺曰61
四 统计结果
使用第三部分描述的 1987 一2(X) 6 的年度数据 , 我们首先估计线性简化方程式(3) ,
用外生变量来解释住房价格 ,得到结果如下:
尸, = 一86.065 (91.562) + 0.215 (0.017) 少:+ 352.842 (120.185 ) e:
R Z/s.e = 0.930/ 26, 992 (7)
括号中的数字是相对应系数的标准误差 (如果允许回归残差二阶自相关 ,收人与
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图 1 相对住房价格 ,其预测值及残差
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如果允许价格的局部调整 ,我们可以估计式(5) 以解释房价的年度变化:
0,产(803尸:一尸一;= 一79.254 (104.科0 ) + 0.216 (0.069 ) 少+ 359.182(191.015 ) e:一1.
(0.338 )尸一,
R Z/ s. e = 0 . 4 5 0 / 2 7 .6 2 3
报告的矿 = 0.450 说明年度变化45 % 的方差可以由需求与供给解释 p:_;的系数非
常接近于1 的事实表明 ,如果在(7) 式的右边增加 p _,这一项 ,所得到的系数会非常接近
于零 ,也就是说给定 y 和 ,p:_;在预测p:时没有额外的作用 所以我们仍旧以(7) 式的
设定来解释住房价格 图2 给出了实际观察到的价格变动 p , 一p ,_,与其预测值 由矿
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心 一R eS ld ual 实际价格变化 一十 一估计价格变化
图 2 价格变化 ,价格变化的估计值及残差
接下来 ,我们用两阶段最小二乘法估计住房的需求方程(1) ,将 q 对 y 和由(7) 式所
得的p 进行回归 结果如下:
叮:= 10.343 (1.126) + 0.01153 (0.00111) 少:一0.01450 (0.0 6 10 )夕
RZ/s.e = 0.990/0.483 (9 )
在均值附近估计收人弹性 , 我们可以用 关的系数 0.01 巧3 乘以 yt 的均值 1191 .539
再除以因变量 q:的均值 18 .39 ,得到0.747 同样地 ,估计均值附近的价格弹性可用p:
的系数 一0.01 450 乘以其均值 392 .085 再除以因变量 q:的均值 18 .39 ,得到 一0.309
对 (6) 式两边同时加上 q:_ , ,我们得到允许局部调整效应的下式以解释 q :
叮二2.299 (2.076 ) + 0.(X) 286 (0.00215 ) 少, 一0.00536 (0.004 25 ) 尹: + 0.838
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(0.196 ) 叮:一,
尺2/s.e = 0.996/0 .310 (10 )
比较(6) 和(10) 两个方程式 ,二者是等价的 从(10) 中我们可以求得局部调整系数
为b 二(1 一0.838) 二0.162 我们可以将(10) 式的收人与价格系数除以b得到住房需
求方程(l) 中的系数 , 即:0.01 765 和 一0.03309 如同前面的做法 ,我们可以将这些系数
转换成均值附近的弹性 这样计算得到的收人和价格弹性分别为 1.14 和 一0.705 这
些弹性幅度大于(9) 式估计的结果 , 因为这里允许收人与价格通过时间发挥作用 ,衡量的
是长期弹性 ,而(9) 式所得的0.747 和 一0.309 是短期弹性 同样的现象还会发生于下文
中对数线性形式的需求方程
为了检验方程形式的选取对统计结果的影响 ,我们将变量取自然对数 ,并以其线性形
式来拟和需求与供给方程 解释 lo gp :的方程为:
109尸 = 1 629 (0 379 ) + o 657 (0.06 5 ) leg 少:+ 0.602 (0.422 ) log e:
丑2/s.e = 0.903/0 .079 (川
为了比较该式与线性式(7) 对房价的解释力 ,我们看到(11) 式中的回归标准差是被
解释价格的7.9% ,而(8) 式的标准差为26 .992 如果我们将后者除以价格均值 392 .085
后转换为百分比,得到6.9% 和线性方程中出现的情况一样 ,如果我们在(11) 右边增加
log p:_1,得到的该项系数不会显著区别于零
记上式的估计值为(log P :) ,我们用两阶段最小二乘法估计住房存量的需求方程:
109 , := 一0.489 (0.2 4 ) + 0.764 (0.053 ) 109 少一0 , 333 (0.09 7 ) (109 尹:)
R , /s, e = 0.995/0 .0 19 (12 )
得到的收人弹性为 0.764 , 标准误差为 0.053 价格弹性为 0.33 , 标准误差为
0.097 这些估计值和不含局部调整的线性方程(9) 所得的弹性估计值 0.747 和 一0.309
相近
比较线性和对数线性方程的拟合度 , (12 )式的何归标准差为住房存量q 标准方差的
1.9% 线性式(9) 的标准差为0.483 ,转换成平均住房面积 q:的百分比为0.483/18 .39 二
0.026 ,即2.6% 结果表明无论是线性或对数线性的需求方程都能很好地解释需求的变
动
如果我们假设 log q:的变化为需求理论决定的合意的 log q:与其前一期 log q:_ , 的差
额的一部分 ,可得如下的局部调整模型:
109 叮:二 一0.147 (0.176) + 0.333 (0.133) log y:一0.170 (0.087 )(10即:) + 0.6(X)
(0.176) 10肘:_1
R , /s一 = 0.997/0 .0 13 (13 )
给定局部调整系数 b 为 1 一0.60 = 0.40 ,我们对上式中 log y:和(fo 即:) 的系数
除以0.4(X) 得到需求的收人与价格弹性分别为0.83 和 一0.425 与线性方程的情况相
似 ,这些弹性(绝对)值比直接估计需求方程得到的0.764 和 一0.33 稍大 总结起来 ,考
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虑估计误差后 ,用局部调整模型估计的城镇住房需求的收人弹性约为 l( 在线性方程中为
1.14 ,在对数线性方程中为 0.83 ) ,价格弹性约为 一0.57 (在线性方程中为 一0.705 ,
在对数线性方程中为 一0.425 )
为了进一步论证收人弹性 ,我们还考察了横截面数据 中国统计年鉴 20 7 表 10
一7 提供了20 6 年中国城镇7 个收人等级的平均每人消费性支出(y:)和住房支出(p q )
的数据 ,见本文表 2 对这两个变量取对数 ,我们发现在散点图上 , 这 7 个点几乎落在一
条支线上 回归结果如下 :
109(p g ) = 一1 382 (0.345) + 0.904 (0.038) 109少
R Z/s.e = 0.991/0.058 (14 )
系数 0.904 可以看作是总支出的弹性 ,接近于收人弹性 严格地讲 ,要获得对总支出
的弹性 ,我们应该将l嗯 对 l昭少和109尹作回归 ,也就是等同于将 109(尹, :) = 109尹, +
109 叮对 log y:和 109夕作回归 如果我们假设 109 尹和 109少不相关 ,那么由后一个回归
得到的 109 关的系数将和(14 )式的结果相同 如果不同收入水平的消费者对给定质量的
住房所付价格相同 ,那么这个假设便可成立
有意思的是 ,我们对住房需求弹性的估计结果与 H ou thak ke r (1957 , 表 3) 中的估计
接近 ,该文中 ,北京(1927 年 )的住房需求弹性为 0.94 0 (0.032 ) ,上海(1929 一1930 年 )为
.714 (0.04 6) 该文对食品 衣着 住房和燃料及其它这四类消费品需求在 35 个国家/
城市的收人弹性进行了对比 在文章末尾 , H outhakker (1957 , p. 551)写道 : 如果根本
无法找到一个国家的支出数据 ,我们可以大体有把握地推断各类商品对总支出的弹性 :食
品为0.6 ,衣着为 1.2 , 住房为0.8 , 其他所有商品为1.6. 二这样看来 ,我们用时间序列数


















109 吼= 一2.385 (0.128) 一0.70() (0.04 9 ) log e:+ 0.831(0.024 ) (109尹)
R Z/s.e = 0.995/0.019 (15)
两个系数均符号正确且高度显著 供给的价格弹性为 0.831 我们在第二部分曾指
出 , 由于住房存量既包括新建住宅 ,也包括现存于市场上的住房 ,在我们的理论框架下得
到的供给的价格弹性会小于新房供给的价格弹性
小 扮 研 佑
在结束本章前我们还需指出,我们估计的价格弹
部分谈到的 ,住房包括两部分:l) 房主自住房和2) 出
总第 355 期
性可能有向下的偏误 正如在第二
租的住房 对于 1) ,正确的价格变
量应该是我们使用的房价p 和住房贷款利率的方程 对于2) ,住房服务消费的价格是租
金 在我们的统计分析中 ,我们只采用了房价p:作为价格变量 如果房贷利率变化远比
房价变化慢(我们已就这一点在第二部分提供了事实支持) ,而且如果租金与房价大体成
正比 ,则我们的价格变量可以很好地反映真实价格 如果以上两种假设不成立 ,那么我们
的价格变量p:等于真实价格变量加上一个度量误差 对 自变量含度量误差的回归方程







住房需求的(长期)收人弹性约为 1 ,需求的价格弹性在 0.5 到0.6 之间 住房存量总供
给的价格弹性约为 0.83
在介绍部分我们指出 ,为了使用标准的消费者需求理论来研究耐用品需求 ,我们采用
了两点简化的假设 首先 ,房租与房价大体成正比 第二 ,相对于价格变动 ,影响房贷月
度还款量的利率变动相对较缓 尽管这两个假设可能会在我们的模型中引人误差 ,本文
所使用的简单的需求与供给模型还是得出了方向正确 大小合理的弹性估计值 ,这一事实
令人放心 我们估计的收人弹性接近于文献中得出的中国及其它国家早在 1930 年代的
收人弹性 本研究再次说明标准的经济学分析可以适用于中国经济 Cho w (20 7) 还提
供了很多其它的例证
如果过去中国城镇房价的上涨主要是收人提高的结果而不是投机所致 ,我们有理 由
认为在我们截至20 6 年的样本区间中国没有发生全国性的房价泡沫 20 6 年之后中国
的房价是否有泡沫要看之后的房价上涨是否在方程(7 ) (8) 预测的房价置信区间之外
这个结论是针对中国城镇整体而言 ,不排除房价泡沫在个别城市 地区的出现
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